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20 世纪 90 年代中后期兴起的法和金融理论为上
述观点提供了佐证, 该理论强调了法律对金融发展的
重 要 作 用 。 作 为 法 和 金 融 理 论 的 代 表 人 物 , LLSV
( 1997, 1998, 2000, 2002) 重点讨论了不同法系和市场
制度对投资者保护的影响, 认为一国的法律渊源对该
国的投资者保护力度、私有财产保护强度以及金融市
场的发展都具有显著的解释作用。Morck, Yeung & Yu












护中小股东利益的研究是 Allen, Qian & Qian( 2002)




























( 厦门大学经济学院, 福建厦门 361005)
摘 要: 公众投资者利益保护是公司治理的核心问题 , 通过有效的证券监管设计和实现 , 打击证券市场违法违规行
为, 保护投资者的合法权益, 已经成为理论界和监管层的共识。但在我国证券市场上 , 违法、违规操作 , 造成公众投资者
利益遭到损害的现象却屡见不鲜。本文主要针对上市公司控股股东为追求控制权私人收益、损害广大公众投资者利益
的现象, 对执法力度与我国公众投资者利益关系进行探讨 , 以期为证券市场监管体制的完善提出有益的政策建议。
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内, 笔者在此选择估计窗口为事件窗口 5 个交易日之
前④得 120 个交易日, 即( t- 125, t- 6) 。
我国证券市场 2001 年以前公告上市公司违规情
况较少 , 因此我们选取 2001 年 1 月 1 日至 2007 年 6
月 30 日期间 , 上海和深圳证券交易所上市 , 受到公开
处罚的上市公司股票作为样本选取标准。经过统计, 在
此期间被处罚上市公司共 352 个, 处罚事件共 423 件 ,
















出。通过上述处罚程度对 349 个处罚事件进行分类, 形
成四个样本, 其分布情况如表 1 所示。
表 1 上市公司公告处罚情况分类分布图
资料来源: 根据 Wind 资讯相关数据整理。
从表 1 我们可以看出 , 2001 年加大上市公司违规
行为处罚力度后, 对违规行为处罚的次数频率基本比






根 据 前 面 分 析 , 我 们 选 取 2001 年 1 月 1 日 至
2007 年 6 月 30 日样本股票估计窗口和事件窗口日收
益率共 41357 条数据进行研究。所 有数据均来源于
Wind 资讯 , 计算是在 Excel 及 Eviews5.0 软件帮助下
完成。
( 二) 研究结果




!Rij , 其中 Rij 为公告日前 j 日 i 股票的
日收益率⑥;
设事件窗口内第 i 支股票的非正常收益率为 ARi,
则该股票在惩罚公告日对应非正常收益率 ARit=Rit- &i;
设 CRi 表示第 i 支股票事件窗口内的累积非正常
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最后通过均值检验方法对非正常收益和累积非正
常收益进行显著性检验, 其零假设为 H0: AARt+k=0 和
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#( CRit - CARt ) 2"
表 2 给出了 2001- 2007 年上半年上市公司中受到
处罚的 349 家上市公司非正常收益率的统计结果 , 从
中我们可以看出:
受到公开处罚的 90 家公司, 在惩罚公告公布后 5
个交易日内非正常收益率均值为负, 除 t+4 日外( 公告
后第四天) , 其他收益率在 5%显著性水平下均可拒绝
均值为 0 假设。这表明, 对上市公司公开处罚使得上市
公司股价收益率至少在 5 个交易日内发生显著下跌。






率为正 , 第四天非正常收益率为负 , 但均统计非显著。
这表明对上市公司进行公开批评所导致负的非正常收
益率只在公告次日三天内起作用。




t+4 和 t+5 日股价非正常收益率为正, 在 5%显著性水
平下统计显著, 其原因可能是由于处罚事件对收益率
的负面影响到了 t+3 日已经被市场完全消化, 之后两
天对前几日的过度反应进行了纠正。
受到内部通报的 7 家上市公司, 除在公告日当前
呈现负的非正常收益率外, 其他各日收益率皆为正值,
且收益率数值除 t+4 日外在统计上均不显著, 表明证
券交易所内对上市公司采取内部通报处罚并没有对上
市公司股价及其收益率造成显著影响。
表 3 给出了累积非正常收益率的统计结果, 从中
我们可以看出:
受到交易所内部通报处罚并没有使得股价收益率







5 个交易日内累积非正常收益率持续下降 , 表明其股
东至少遭受了 3%的损失; 而受到公开批评和公开谴
责的上市公司的累积非正常收益率在 5 个交易日内都
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从我国上市公司违规情况来看 , 截至 2005 年 12 月 31









做出及时反映 , 也就是股票市场应该满足 Fama 的弱式有效。对
我国证券市场有效性实证研究 , 如宋颂兴、金伟根( 1995) , 史代
敏、杜丹青( 1997) , 胡畏、范龙振( 2000) 的研究表明我国证券市
场已经达到弱式有效要求 , 我们在应用事件研究方法时 , 假设
事件研究的理论基础已经具备。
③参见 Bhagat & Romano( 2001) 。
④这样做为避免信息提前泄漏对估计窗口收益率造成影响。
⑤以实际处罚时间为准, 对于立案调查公司和时间未计入。
⑥采用股票收盘价对数一阶差分形式计算 , 即 Rij=lnpij- lnpij- 1。
⑦样本栏中小括号对应数字为样本容量 , 事件窗口小括号对应
数字表示 t 统计量 , 其中 ** 表示在 1%显著性水平下显著 , * 表
示在 5%显著性水平下显著, 以下相同。
⑧同⑦。
⑨Johnson et al. ( 2000) 对亚洲金融危机的研究发现 , 当公司陷
于财务困境时 , 公司内部人对于中小投资者的剥削就会便本加
厉 , 赵向琴 ( 2005) 研究也认为公司出现财务上困难时 , 违规 违
法的可能性加大。
⑩资料来源: 根据 Wind 资讯相关数据整理。
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